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1　序
　経済行動を分析するに際して、その心理的側面を重視する方法は、ス
ミス、マーシャル、ピグー、フィッシャー、ケインズを初め、沽典派の
経済学者では普通のことであった。しかし、新古典派の数理分析が盛ん
になるにつれて心理的側面は捨象されていき、もっぱら厳密でかつ扱い
やすい、数学的に精緻化されたモデル分析が主流となってきだ。
　しかし、近年、経済心理学はリバイバルとも言うべき状況があるω。こ
の理由は端的に言って、新古典派経済学が前提とする個人の行動に関す
る合理性に対する疑問である。人間の意思決定行動は、新古典派が想定
するような種類の合理性を持つものではないが、かといって全くランダ
ムなものでもなく、合理性からの乖離は体系的であり予測可能であると
いうのが経済心理学からのメッセージである。
　本稿の目的は、経済行動の心理的側面を重視した「行動経済学」（be－
havioral　economics）の最近の発展について概観し、その可能性につい
て探求することにある。
　以下本稿は次のように構成される。第II節では、行動経済学とは何か
を述べる。第III節では、第IV節で詳しく検討する行動傾向を取り入れた
新しい意思決定理論として、期待効用理論に代わるものとして提唱され
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た「プロスペクト理論」（prospect　theory）を紹介する。第IV節では、行
動経済学によって発見された入間の選択行動や判断における心理的傾向
について、プロスペクト理論を参照しながら整理する。これらは、以前
は期待効用理論に反するパラドックスやアノマリーとして位置づけられ
ていたものであるが、人間の意思決定行動として広範かつ体系的な傾向
を示すものである。第V節は結語に充てられる。
II　行動経済学とは何か
　「行動経済学」という呼称に厳密な定義はなく、またいつ頃からどん
な学問領域を指して使われ始めたのかも必ずしも明らかではない。ここ
では、心理学者であるDaniel　KahnemanとAmos　Tverskyの一連の研
究と、それらに示唆を受けた経済学者のRichard　Thalerの業績を嗜矢
とする実証的経済学を、「行動経済学」と呼ぶことにする。経済行動に関
する心理学的アプローチを重視するという意味での行動経済学は以前か
らあったが、この3人の貢献が顕著であるのは、体系的であって、経済
学の根幹に関わる問題を数多く分析し、プロスペクト理論という記述理
論を確立し、政策的含意や現実の経済問題にも説得力のある説明を与え
たからである（2）。そのため行動経済学は、経済学を初め社会諸科学に多大
な影響を及ぼしている点で、それまでの経済心理学とは一線を画してい
る（3｝。
　新古典派経済学は、人間の意思決定が合理的に行なわれるという前提
の上に築かれている。具体的には、無限の計算能力を持つ全知全能の人
間が、確率論に従った判断を行ない、不変の選好関係を持って、期待効
用理論に基づいて意思決定をするという前提である。
　しかし、実際の入間がこの前提に反する行動をすることは日常の経験
からも明らかであり、さらに実験心理学者や実験経済学者等による実証
的研究によって、人間の実際の意思決定行動は新古典派の前提とする合
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理性からは大きく隔たるが、そのような行動は単なる錯誤や例外ではな
く、体系的に捉えることができ、さらにその違いは予測可能であること
が示されているく4）。このため、新古典派経済理論の実証理論としての側面
に大きな疑問が投げかけられることになった。Thalerによると、人間の
意思決定行動を予測可能なものとするためには、新古典派が仮定してい
る3つの前提を疑わなければならない。合理性、意志の強さ、私益の追
求の3つが新古典派経済理論に登場する人間の持つ特徴である。それぞ
れを否定し、限定合理性、意志の弱さ、利他心を考慮しなければならな
い。すなわちそれは新古典派経済学が絶対の前提とする合理性の否定で
ある（Thaler［1996］）。
　行動経済学は、実験等の実証的方法により、人間の選択行動が新古典
派経済理論の予測とはどう違うかを明らかにし、期待効用理論とは異な
る実証的理論を構築し、それによって経済学の予測精度を高め、より現
実に即した政策を立案することを目標としている。言い換えれば、
「Homo　economicus無しの経済学」（Thaler［1996］）を目指すもので
ある。
IIIプロスペクト理論（5）
　期待効用関数に代わる実証的理論として最も優れていると考えられる
のが、Kahneman　and　Tversky［1979］によって提唱された「プロスペ
クト理論」（prospect　theQry）である。本節では、後の参照の便宜のため
に、プロスペクト理論について先に検討する。プロスペクト理論では、
次節で見る行動傾向のうち最も重要である、参照点依存性と損失回避性
が考慮に入れられている。
　プロスペクト理論では、選択の過程を2つに分けて考える。最初に、
多くのプロスペクト（くじの形で表される）を分析し、しばしば複雑な
プロスペクトをより単純なプロスペクトに表現し直すといった作業を含
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む「編集」（editing）の段階があり、その次に、単純化されたいくつかの
プロスペクトの「評価」（evaluation）がなされ最も価値の高いプロスペ
クトが選択されるのである。編集過程においては、2つのプロスペクト
間の小さな差は無視されたり、共通の結果が消去されたり、資産の最終
状態ではなく、そこへの過程が損失か利得かといったさまざまな編集作
業が内的に行なわれる。フレーミング効果等はこの過程において生じる
のである。
　プロスペクト理論の中核は、確率に関して線形の期待効用関数の代わ
りとなる、選択肢の価値（効用）を与える「価値関数」（value　function）
と確率の重みをつける「加重関数」（weighting　function）である。結果
xが確率p、結果yが確率qで得られ、確率1－p－qで何も得られない
ようなプロスペクト（くじ）を（x，p；y，　q）と表わす。ここでp＋q≦
1である。［プロスペクトは必ずしも金銭的に評価されていなくてもよ
い］プロスペクトは、全ての結果が厳密に正でありp＋q＝1である時、
厳密に正であるといい、全ての結果が厳密に負の時、厳密に負であると
いう。そして、厳密に正でも厳密に負でもない（すなわち、p＋q＜1で
あるかまたはx≧0≧yまたはx≦0≦y）時、プロスペクトは正規（regu・
lar）であるという。
　プロスペクトが正規である時には、そのプロスペクトの価値は、
　　v（x，P；y，　q）ニπ（P）・ω＋π（q）v（y）
　　　　　　　　　　＋π（1－P－q）v（0）
で表わされる。意思決定の問題は関数vの値を最大化する選択肢を選ぶ
ことであり、その点は期待効用理論と同じである。通常の期待効用関数
と最も異なるのは、確率に対して重みをつけることである。
　プロスペクトが厳密に正または負の時には、価値は
　　v（x，P；夕，　q）＝v（y）＋π（P）［v（x）－v（ッ）］
である。すなわち、結果のうち確実に得られる分と結果の価値の差に極
端な結果の確率でウェイトをつけたものの和として表わされる。たとえ
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ば、v（400、　O．25；100、0．75）＝v（100）十π（0．25）［v（400）－v（100）］で
ある。
　π（p）＋π（1－p）＝1である時には、両式は一致する。
　プロスペクト理論の核心は次の3点である。
　（1）参照点の存在とその移動
　（2）参照点からの乖離の方向と、その評価に対する非対称性
　（3）小さい確率に対する過大加重
　この点を反映して価値関tw　vと加重関数πは、以下のような性質を持
つ。
　まず、価値関tw　vに対しては3つの仮定がおかれる。
　（1）価値は最終的な状態ではなく、参照点からの利得と損失に対して
評価される。すなわち、参照点からの乖離の価値を測るものである。
　（2）参照点からの望ましい方向への変化（利得）に対しては、vは凹
（〆’〈0）であり、望ましくない方向への変化（損失）に対してはvは
凸である。すなわち、利得に関しては危険回避的、損失に関しては危険
追求的である。
　（3）vは、利得に関してよりも、損失に関しての方が傾きが急である。
すなわち、同一額の利得と損失では損失の方が効用に対する「影響」が
大きい。これはx＞0であるとき、v（x）＜Iv（－x）iを意味する。これが
損失回避性である。この傾きの比は約1：2であることが実験的に確か
められている。
　これらの特徴を持つ価値関数は図1に描かれている。
　加重関数πに対しては7っの仮定が置かれる。関数πは一般には確率
の法則には従わない。πは選択に与える確率の重みを測るものであって、
事象の生じる主観確率ではない。
　（1）πは確率pの増加関数であって、π（0）；0、π（1）＝1である。
　（2）0〈p＜1に対して、π（p）＋π（1－p）〈1である。すなわち、vは
劣加法的であって、劣確実性（subcertainty）と呼ばれている。選好が、
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損失
図1　価値関数v
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図2　加重関数π
1．0
　　袈β
利得
　　　　　　　　　　　　　0’　　　．5　　　1．0
　　　　　　　　　　　　　　　　確率
出典：Kahneman　and　Tversky（1979）
pの変化に対して期待効用関数ほど感応的ではないことを意味する。
　（3）0＜p，q，　r≦0に対して、π（Pq）／π（p）≦π（Pq）r／π（Pr）。す
なわち、vは劣比例的（subproportional）である。
　（4）非常に小さい確率ρに対しては、π（p）＞p。すなわち、確率の低
い事象は過大に評価される。
　（5）非常に小さい確率rに対しては、π（rp）＜rπ（p）。
　（6）非常に小さい確率を除いては、π（p）＜p。すなわち、極端に低い場
合を除いて確率は過小に評価される。
　⑦　関数πは、端点では定義されない。これは極端な値の確率を十分
に評価する能力が、人間にはないことを反映している。
　このような性質を持つ加重関数πは図2に描かれている。
　プロスペクト理論は期待効用理論や他の代替的理論に比べて、予測の
点でも優れていることが確かめられている。
IV　選好と選択に関する心理的傾向
本節では、選好と選択に関して、新古典派経済学が想定しているもの
とは異なる行動が広く行なわれていることを示す例を取り上げる。行動
に関するこのような例は、もともとは新古典派の合理性とは異なる行動
として、つまりパラドックスやアノマリー（例外）として位置づけられ
387
ていたものである。しかし、多くの実証例が示すように、このような行
動は広範にかつ体系的に生じるので、もはやパラドックスや単なる例外
ではなく、人間行動の一般的な心理的傾向と言うべきである（6）。このよう
な行動や判断の傾向は、6つに分類される。それらは、（1）参照点依存性、
（2）損失回避性・賦存効果、（3）フレーミング効果・選好逆転現象、（4）異時
点間の選択における近視眼的思考と意志の弱さ、（5）利他的行動、（6）その
他である。以下それぞれについて、簡単に検討する。
1．参照点依存性
　参照点依存性とは、効用は最終的な状態によって決定されるのではな
く、ある基準となる参照点（reference　point）からの移動の方向によっ
て評価されることである。つまり、参照点からの変化が損失をもたらす
のか、利得をもたらすのかによって、効用が決まるのである。この場合
に、参照点は現在の状態（status　quo）であることが多い。また、参照点
は一意とは限らず、多数存在することもあるし（多重参照点）、状況に応
じて変化することもある（Tversky　and　Kahneman［1991］，Kahneman
［1992］）。
　参照点依存性は、プロスペクト理論の中核の1つをなすものである。
2．損失回避性・賦存効果
損失回避性
　効用は最終的な状態によって決定されるのではなく、参照点からの移
動の方向によって評価されるのであるが、参照点からの変化が損失をも
たらす場合の方が、利得をもたらす場合よりも意思決定者に与える影響
は大きく、人は損失を回避する性向があるというのが、損失回避性であ
る。人間の損失回避的行動は非常に広範かつ頑堅なものであることがわ
かっている　（たとえば、Tversky　and　Kahneman［1986］）。
　前節で見たように、プロスペクト理論においては、損失回避性は価値
関数の性質によって表わされていた。まず価値関tw　vは、利得に関して
よりも、損失に関しての方が傾きが急である。すなわち、参照点からの
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同じ大きさの乖離である同一額の利得と損失を比較すると、損失の方が
効用に対する「影響」が大きい。このことは形式的にはx＞0に対して、
v（x）＜－v←x）と表わされる。実験から得られたデータによると、参照
点からの小さな利得に対する価値関数の傾きと、同一額の損失に対する
価値関数の傾きの比は約1：2であると推定されている。（Kahneman，
Knetsch　and　Thaler［1991］、　Tversky　and　Kahneman［1991］）。
　人々が損失回避的行動をとることは、いろいろな政策において暗黙的
に利用されている。たとえば、毎年末には一年間の所得税の調整が行な
われて、しばしば納めすぎた分が還付され予期せぬボーナスのような喜
びを与える。しかし、実際には支払う必要のない税を余分に払っていた
だけであるから、利得というわけではない。しかし、所得税額は同一で
あったとしても、毎月の徴収額が少なく、後で追徴されるよりも、年末
調整のように、後で還付される方が効用は大きい。これは税の還付が参
照点からの利得であると受け取られるのに対して、追徴が参照点からの
損失であると見なされることによる。
　また、損失回避的行動は、企業のマーケティング等では意識的に利用
されている。たとえば、商品に対する価格の設定にも見られる。企業は
バーゲンセールなどで、商品を割り引きして販売する時に、カタログや
チラシなどに「希望小売価格」というのを印刷して、消費者に対して参
照点を与えておき、割引額がそこからの利得であるという印象を強める
ことによって、販売を促進しようとするのである。あるいは、通常の価
格設定の場合でも29800円という価格を付けると、消費者にとっては3万
円が参照価格となり、わずかではあってもそこからの利得が生じるよう
に感じるであろう。
　損失回避的行動からは2つの非合理的行動が導き出される。その1つ
はThaler［1980］による「賦存効果」（endowment　effect）である。賦
存効果とは、人々がある物を実際に所有している場合には、それを持っ
ていない場合よりもその物を高く評価することである。他の1つは、他
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の1つは、Samuelson　and　Zeckhauser［1988］による「現状維持バイ
アス」（status　quo　bias）であり、これは、人々が現在の状態に固執しが
ちであり、そこからの移動を好まないという傾向を指す（Ritov　and
Baron［1992］）。
賦存効果
　賦存効果とは、同一の事物を実際に自分が所有しているときとそうで
ない時を比べると、自分が持っているときの方がその事物を高く評価す
るという傾向のことである。賦存効果が存在することを実験によって最
初に確認したのは、Knetsch　and　Sinden［1984］である。彼らの実験の
参加者には、抽選券か2ドルの現金が半数つつ与えられた。そして、抽
選券と現金の取引をする機会が設けられた。しかしこの取引を実際に行
なった者はほとんどいなかった。抽選券を持っている者も、現金2ドル
を持っている者もどちらも自分たちの所有している物が相手が持ってい
る物よりも良く感じられたのである。同様の結果はKnetsch［1989］で
も得られている。実験の参加者は、3つのグループに分けられ、第1の
グループにはコーヒーカップが与えられ、それを持っていてもよいし、
400グラムのチョコレートバーと交換してもよいとされた。第2のグルー
プには第1グループとは逆に400グラムのチョコレートバーが与えられ、
コーヒーカップとの交換のチャンスが与えられた。交換には手間も時間
もかからないように実験は工夫されているため、取引費用の影響はほと
んど無視できる。さらに、第3のグループには、どちらでも好きな方を
選ばせた。この実験の結果、第1グループの89％はカップを選好した、
すなわちチョコレートとの交換には応じなかった。一方、第2グループ
では90％がチョコレートを選好した、すなわちカップとの交換を希望し
なかった。このことからカップとチョコレートの一見した評価はどちら
かに偏ることはないことが示されており、それは好きな方を選べる第3
のグループがほぼ半々の割合でカップかチョコレートを選択したことに
よっても裏付けられている。ところが、カップをチョコレートより選好
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する者は89％と10％と大きく分かれており、これは財の評価が賦存とい
う参照点に完全に依存していることを意味している。したがって、この
結果は賦存効果が強く存在することを示すものである。
　一方、このような賦存効果は、市場の圧力が加わることによってある
いは学習によって減少するであろうという主張がなされた（Brookshire
and　Coursey［1987］、　Coursey，　Hovis　and　Schulze［1987］）。これに対
して、Kahneman，　Knetsch　and　Thaler［1990］は、市場取引を模した
実験を行ない、賦存効果は広範かつ頑堅であって純粋な市場の場におい
ても生じることを確認した。
　賦存効果は、人があるものを手放す代償として受け取ることを望む最
小の値、すなわち「受取意思額」（willingness　to　accept：WTA）とそ
れを手に入れるために支払ってもよいと考える最大の値、すなわち「支
払意思額」（willingness　to　pay：WTP）が乖離することを意味する。こ
の現象自体は新古典派の効用理論に矛盾するものではない。所得効果が
存在するためにWTAとWTPは乖離することは予想されていた。しか
し、それは普通はごく小さく、したがって、対象物に対する評価として
は、「実際問題としては、どちらの定義を採用しても大きな差は現われな
いであろう」（Freeman［1979、　p．3］）とされていた。しかし、実験の結
果はそのような予想を完全に裏切るものであった。
　しかし、WTAとWTPの乖離はきわめて大きい場合とそれほど大き
くない場合がある。その分類と原因に関してはまだ未解決の問題である。
　賦存効果は、2つの意味で損失回避的行動の具体的な現われ方である。
第1に、ある物を手放す（売却する）ことは損失であると感じられ、そ
れを手に入れる（購入する）ことは利得であると感じられ、さらに第2
に、ある物を購入するために支払う金額は損失ととられ、それを売却す
ることにより得られる金額は利得ととられるが、損失回避性によってど
ちらの場合でも利得より損失の方が大きく評価されるからである
（Thaler［1980］）。したがって、実際に所有している物に対する執着が
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生じるのである。
　また人が一般に、同一額の機会費用と実際に支払った費用では、後者
を重く評価するという傾向を持つことはいろいろな事例で確かめられて
いる　（Becker，　Ronen　and　Sorter［1974］、　Hoskin［1983］、　Neumann
and　Friedman［1978］）。このようなバイアスは賦存効果により説明でき
る。実際に支払った費用は損失であり、機会費用は得ることができたの
に実際には得（られ）なかった利益である。ここでも、損失回避性によ
り両者が同じ大きさであったとしても利得より損失を高く評価するため
に、機会費用は軽視され実際に支払った費用は過大評価されるのである
（Thaler［1980，1985］）。
公正
　人々は、特に消費者や労働者は、企業の価格、賃金、利潤等の決定に
関する行動に対して、何をもって公正（fair）であると考えるであろうか。
公正の概念や考え方は多様であり、決定的な定義は存在しないようであ
る。その1つの考え方では、賦存効果と密接な関連があることが明らか
にされている（Kahneman，　Knetch　and　Thaler［1986a、1986b、1991］、
Thaler［1992］）。
　Kahneman，　Knetch　and　Thaler［1986a、1986b］は一連の実験を行
ない、人々が持っている市場における公正の概念は、どのようなものか
を明らかにした。それによると、公正は企業の行動に対する1つの制約
条件となるであろう。
　公正の判断は、参照点とそこからの乖離の方向に基づいてなされる。
したがってまず、参照点がどのように決定されるかを調べなければなら
ない。そのために彼らは従業貝の賃金に関する仮想的な問題を考え、そ
れに対する回答を集めた。1つの問題は、他の店が低賃金で従業員を雇っ
たので、自店の従業員の賃金を下げることが公正かという問題であり、
他の1つ、従業員がやめたので、以前より安い賃金で新しく従業員を雇
うことは公正かという問題である。前者に対しては回答者の83％、後者
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に対しては27％が不公正であると判断した。
　つまり、従業員の現行賃金が参照点（参照賃金）となっており、それ
によって経営者の行動の公正が判断されているが、新規に採用される人
の賃金はそうではない。この参照点は、どのようにしてまたどこに決定
されているのであろうか。企業の取引相手（消費者、被雇用者、借家人
等）は、価格、賃金、利潤等についての参照点は、市場価格、公にされ
ている価格、過去の取引の先例等であり、それらを「参照取引（reference
transaction）」という。参照取引自体は先例として歴史的に決定されると
するが、それ自体の公平性は問わないところにこの分析の問題点がある。
　一般的な取引の公正に対する原理は「二重の賦権」（dual　entitlement）
によって特徴づけられる（Kahneman，　Knetch　and　Thaler［1986a］）。
すなわち、取引者は参照取引に関する賦権を有しており、企業は参照利
潤に関する賦権を有しているのである。企業は、取引相手の参照価格、
参照家賃、参照賃金等に対する賦権をみだりに侵害することによって利
潤を増加させることは不公正とみなされるのである。しかし、企業の参
照利潤が脅かされている時には、取引相手の犠牲の上に利潤を守ること
は認められる。
　このように、さまざまな経済活動に対して、人が公正という観点を重
視すること、およびその公正という概念を形成するにあたり、参照点と
参照点からの移動の方向が重要であることがわかる。
3．フレーミング効果・選好逆転現象
フレーミング効果
　心理学者や社会学者が以前から問題にしているように、人が質問に答
えるとき、より一般的には人間が意思決定を行なう時には、質問や問題
の提示のされ方によって回答がや決定が大きく変わってしまう。これを
期待効用理論に反する例として積極的に取り上げたのはKahneman
and　Tversky［1979］が最初である。彼らはその後次々と実験を行ない、
一連の研究成果を報告している（Kahneman　and　Tversky［1984］、
393
Tversky　and　Kahneman［1981，1986］）。彼らは、問題が表現される方
法を決定にとっての「フレーム」（frame）と呼び、フレームが異なるこ
とによって異なる決定が導かれることを「フレーミング効果」（framing
effect）と名付けた。
　典型的な問題は次のようである（Tversky　and　Kahneman［1981］）。
政府が600人は死ぬと予想されているめずらしい病気の撲滅のために2
つのプログラムを計画しているが、どちらが望ましいかというものであ
る。第1の問題では、プログラムAでは200人助かるが、プログラムBで
は確率1／3で600人助かるが2／3で誰も助からないというものであり、
第2の問題では、プログラムCでは400人死ぬが、プログラムDでは確率
1／3で誰も死なず、2／3で600人死ぬというものである。第1の問題で
はAを第2の問題ではDを選択する人が多かった。しかし、この問題は
表現が違うだけで実質的内容は同一である。
　このようなフレーミング効果は、専門家の間でも生じることがわかっ
ている。フレーミング効果がある場合には、効用理論の前提である不変
性が満たされなくなる。不変1生とは、同一の問題がどのような表現で示
されたとしても、選好や選択には影響を及ぼさないという、きわめて重
要ながら通常全く暗黙的に置かれる前提である。言い替えればフレーミ
ング効果が全く存在しないという前提である。
選好逆転現象
　選好逆転現象（preference　revarsal　phenomenon）とは、2つの「く
じ」の間の選好を示した後、そのくじを他人に売ることができたら、最
低幾らの価格をつけるかという問題において、被験者の多くは最初によ
り選好した方の「くじ」により低い価格をつけ、選好しなかった方によ
り高い価格をつけるという、「選好の逆転」現象が生じることをいう。
この現象を最初に実験によって発見したのは心理学者であり、（slovic
and　Lichtenstein［1968］）、当初は主に心理学者の関心を引いただけで
あった。その後経済学者が加わり、心理学者によって行なわれた実験を
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詳細に批判・検討し、実験の方法そのものが選好の逆転を引き起こして
いるのではないかという疑問を持って経済学的検証に十分耐えるように
慎重な計画の下に再実験を行なった（Grether　and　Plott［1979］）。彼ら
は、適切な条件の下での実験では選好逆転現象は出現しないか、出現し
てもその数は著しく減少するであろうという予想を立てたが、結果は予
想に反して、選好逆転現象は広く現われた。この現象はこの論文以来経
済学者にも注目され始め、今なお両分野の研究者による議論が継続して
行なわれている問題である。
　多くの実験における結果によって選好逆転現象が広範かつシステマ
ティックなものであることが示された。Grether　and　Plott［1979］は、
賞金や確率の異なるいく通りかの実験を行なった。彼らの結果によると、
低確率で高利得のくじSと高確率で低利得のくじPについて、Sよりも
Pが選好された99例のうち、69例（70％）が「逆転」を示し、PよりもS
が選ばれた174例のうちでは、逆転はわずかに22例（13％）であった。こ
のような逆転は典型的であって、選好逆転現象が現われないことを目論
んだ他の実験でも同様の結果が得られた（たとえばPommerehne，
Schneider　and　Zweifel　1982］、　Reiley［1982］）。
　選好逆転現象は選好の推移性に対する反証であるということのみに目
が向けられた（Loomes　and　Sugden［1983］）。後に、　Holt［1986］、　Karni
and　Safra［1987］はもし推移性の公理が満たされるならば、選好逆転現
象は消去の原則（独立性の公理）と矛盾することを示した。したがって、
必ずしも推移性と矛盾するのではないことになる。また彼らは、意思決
定者が独立性の公理に反するならば、確実同値額が得られるとは限らな
いことを示した。さらにSlovic　and　Lichtenstein［1983］は、選好逆転
現象は選好の非推移性に依るのでのはなく、選択が選好に基づいて行な
われるという、理論の最も基盤になるところにそもそも問題があると主
張する。彼らは、人々が選択を行なう時と評価（valuation）を行なう時
では異なった情報処理をするところに選好逆転現象の本質があるとい
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う。すなわち、くじの評価はそれによって得られる金額によって決定さ
れるが、くじの選択は相対的な勝つ確率によって決まると示唆する。
　しかし最近、選好逆転現象は不変性の原則に反するものであることが
明らかになってきた（Slovic，　Griffin　and　Tversky［1990］、　Tversky，
Slovic　and　Kahneman［1990］、　Tversky　and　Thaler［1990］）。従来の
主張では、不変性、特に「手続きの不変性」（procedure　invariance）は
当然の前提と見なされ、そのために選好逆転現象は非推移性を意味する
と考えられていた。しかし、手続きの不変性を前提とすればその結論は
正しいが、不変性の前提が崩れるならば必ずしも推移性と矛盾しないこ
とになる。Tversky，　Slovic　and　Kahneman［1990］は、出現した選好，
の逆転が非推移性に依るものと、不変性に反することにより生じるもの
との区別がつくような実験を工夫し、次の3つの結論を引き出している
（Tversky　and　Thaler［1990］）。（1）非推移性は選好逆転現象の原因とし
ては非常に小さい。②選好逆転現象は、利得のスキーマにはほとんど影
響されない、したがって期待効用理論の失敗ではない。（3）選好逆転現象
の第1の原因は、手続きの不変性の失敗であり、詳しくは前述Sに関す
る「過大な価格付け」（overpricing）である。ここで過大な価格付けとは、
くじSに関する確実同値額すなわち、売ってもよいと思う最小の価格
が、くじとそれの金額の選択に比べて高すぎることである。
　ここで新たな問題が生じる。一体なぜ人は低確率で高利得のくじ（S）
に過大な価格付けをするのであろうか。この問題に答えるために、
Slovic，　Griffin　and　Tversky　1990］は「無矛盾性効果」（compatibility
effect）という概念を導入している。この効果は、判断や選択における「刺
激」の強さと「反応」の大きさが「無矛盾」であるために、刺激の強さ
が誇張されるというものである（Dawes［1988］）。くじの確実同値額が
ドルで表わされているため、同じくドルで表示されている利得が、くじ
を選択する時よりも、くじの価格を付ける時の方が、無矛盾性効果によっ
てより重みがつけられるのである。さらに、くじSの利得がくじHのぞ
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れよりもかなり大きいために、無矛盾性効果によってSに過大な価格が
つけられるのである。したがって、この無矛盾性効果が選好逆転現象の
主要な原因と考えられるのである。
　この考え方によれば、意思決定者は安定した選好関係を持っていると
いう、合理性の大前提が崩れることになる。選択をする際には、人はあ
らかじめ持っている選択関係に従って、最も選好する選択肢を選択する
のではなく、選好関係そのものが選択のプロセスあるいはフレームに影
響受けつつ、選好関係を作り上げていくと考えられる。
　フレーミング効果や選好逆転現象によって、重要な問題が提起される。
人の選択は、その背後にある選好を反映したものであると言ってよいの
だろうか。そもそも、安定的な、状況に依存しない選好がはたして存在
するのかというより本質的な疑問も生じることになる（Rabin［1996，　p．
111f］）。
4．異時点間の選択における近視眼的思考と意志の弱さ
　異時点間の選択に関しては割引率が重要である。合理性を前提とする
理論では、割引率は市場利子率を考慮して決定され、またあらゆる状況
において一定でなければならない。しかし多くの実験が示すように、個
人の割引率はゼロやマイナスになったり、年間数百パーセントというこ
ともある。（Thaler［1992］）。
　実験の結果得られた割引率に関する特徴をまとめると、次のようにな
る（Thaler［1991，　p．xvi］）。（1）割引率は割引の対象となる値が大きいほ
ど、小さくなる。（2）割引率は、期間が長くなるほど小さくなる。（3）割引
率は、対象額が負の時には、正の時に比べてはるかに小さくなる。
　通常の経済学の理論的予測に反してこのような現象が起こる理由とし
て、人々は異時点間の意思決定にあたって、きわめて近視眼的思考をし
たり、フレーミング効果に影響を受けたり、後述のメンタル・アカウン
ティングといった合理性から乖離する行動をすることが挙げられる。
　さらに、人が長期的には一貫した、自律的な意思決定が必ずしもでき
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ないという観点から、「相対立する選好のような、多元的な自我同士の内
的葛藤としてとらえるモデル」（Thaler［1992］訳書p．170）も作られて
いる。たとえば、禁煙ができないといった人間の意志の弱さを考慮する
のである。そのためにThaler　and　Shefrin［1981］は、1人の個人を「二
重の自己（dual　self）」を持つ、すなわち長期的な選好を持つ「計画者
（planner）」と短期的な誘惑に負けることもある「実行者（doer）」とし
て捉え、それらがプリンシパルとエイジェントの関係であると考える。
計画者の目的は行為者の効用の流れの現在価値を最大化することであ
る。その場合に、行為者の選好と行為者は短期的な意思決定を行なって
いるという制約が課される。計画者は、行為者が将来消費できるように
するために貯蓄するのである。この場合に、計画者は、心理的に企業の
勘定と同様な勘定体系、すなわち、「メンタル・アカウンティング」
（mental　accounting）を持っているとする。それは、たとえば、現在の
消費、現在の貯蓄、将来の消費といった項目に別れており、相互に代替
可能（fungible）ではないとする。そのために、長期的な計画者は自己規
制（self・control）のために近視眼的な行為者の行動に歯止めをかけるこ
とになる。このように自己規制、メンタル・アカウンティングおよびフ
レーミング効果という観点から、貯蓄を捉えた理論として、「行動経済学
的ライフ・サイクル仮説」（Behavioral　Life・Cycle　Hypothesis）が提唱
され（Shefrin　and　Thaler［1988］）、計量データとの当てはまりの良さ
も得られている。
　また、このような異時点間における近視眼的思考によって、資本市場
におけるアノマり一として有名なEquity　Premium　Puzzleも説明可能
である。株式のような危険な金融資産の方が国債のような安全な金融資
産に比べて収益率が高いのは当然であるが、その収益率の差すなわち
Equity　Premiumが、標準的な理論による予測よりはるかに大きいため
に、この現象はEquity　Premium　Puzzleと呼ばれている（Mehra　and
Prescott［1985］）。この現象も、異時点問における選好のバイアスにょっ
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て説明できるのである（Benartzi　and　Thaler［1995］，Siegel　and　Thaler
［1997］，Thaler，　Tversky，　Kahneman　and　Schwartz［1997］）。
　Benartzi　and　Thaler［1995］は、　Tversky　and　Kahneman［1992］
による累加的プロスペクト理論（cumulative　prospect　theory）を用い
て、Equity　Premium　Puzzleを説明している（7》。それによると、まず投
資家は資産全体から効用を得るのではなく、資産額の変化つまり収益か
ら効用を得るのであり、また損失回避性も持つと仮定されている。した
がって、投資家の危険に対する態度は、ポートフォリオの収益が評価さ
れるタイム・スパンに依存することになる。たとえば、ポートフォリオ
を毎日チェックする投資家にとっては、株式は魅力的ではない。なぜな
ら株価は毎日変動し、損失は利得より大きく影響するからである。20年
間チェックせずに放置したら確実に上がっているであろう。こうしたこ
とから、彼らは投資家が株式と債券を無差別とみなす評価期間を推計し、
約13ヶ月であるとした。つまり投資家がこれより短い期間でポートフォ
リオを評価すれば株式は魅力的でなくなるわけである。
5．利他的行動
　ゲーム理論では、経済分析と同様に人々の合理的行動と私益追求が前
提とされている。したがって、囚人のディレンマにおいては、両者伴に
「裏切り」を選択し、協調解は達成されないという理論的予測が行なわ
れる。この議論を公共財の供給に適用すれば、フリーライダーの出現に
よって、公共財は過小供給となってしまう。しかし、実際には、慈善的
寄付によって賄われている組織もあり、ボランティア活動も盛んに行な
われている。すなわち、「きわめて原始的な社会から、最も進んだ社会ま
で、すべての社会においては自己中心的な人間の実利的な戦略というだ
けでは説明のつかない高度な協力が成立している」（Hirshleifer［1985］）
のである。ところが、この現象は個人の私益追究を前提とする経済学で
は説明ができない。
　いろいろな状況で協力行動が生じることは多くの実験で確かめられて
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いる。協力行動が発生するのは、同一のメンバーで複数回に渡って同一
の実験を繰り返したら、あるいは学習の機会を設ければ生じることは理
解しやすい。たとえば、顔見知りのメンバーでは協力するとか、あるい
は最初は裏切りが有利に見えるが、次第に学習して協力した方が利得が
大となることを知るようになるために、人々は協力しあうと考えられる
からである。しかし、このようなゲームの実験における協力は、1回限
りのゲームでも得られることがわかっている（Dawes　and　Thaler
［1989］）。
　繰り返しゲームにおいて協力が得られることについては、「互酬的利他
主義」（reciprocal　altruism）による説明がある。　Axelrod［1984］は繰
り返し囚人のディレンマに関するシュミレーション実験を行なった。そ
こで最も良い成績を収めたのは、「しっぺ返し」（Tit－For－Tat：TFT）と
いう戦略であった。TFTは、初回は協調し、2回目以降は前回相手が出
した手と同じ手を出すという単純な戦略である。TFTの意味は、相手が
協力するのなら、次にはこちらも協力し、相手が裏切るのなら、次回は
こちらも裏切るという戦略である。TFTが成功したということは、相手
との互酬的な関係の中で協力が生まれて来ることを意味する。これは、
他人を出し抜いて、つまりフリー・ライディングによって自分だけが利
益を上げようとする、私益追求的な行動とはかけ離れている。
　Axelrodの実験は、戦略を公募して、コンピュータ上で戦わせるとい
う方法であった。複雑でよく考えられた多くの戦略の中で、最も単純と
いってよい戦略であるTFTが勝利を収めたことは、相手の行動をとこ
とん読んだ超合理的な戦略よりも、ある意味でおおざっぱな、つまり限
定合理的な戦略が勝利を得たと考えることができ、合理的な行動が生き
残るという考え方に対する反例となっている（8）。
　また、Axelrodのトーナメントには出場しなかったが、　TFTを上回る
成果が期待できる戦略もある。この戦略の特徴はプレイヤーが小さい確
率で誤りをすることを認める点にある。プレイヤーは自動機械ではなく
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人間なのであるから、これはより現実的な仮定である。前述のTFT同士
の対戦では、何らかの誤りによりどちらかが一旦「裏切り」を選ぶと報
復合戦となってしまい、永久に裏切り合いが続くことになる。この戦略
は、もし協力すべきなのに誤って裏切りを出した場合に、次回の自分の
手は相手の前回の手に合わせて協力するが、相手が裏切るので自分の間
違いに気づき、次々回で自分の誤りを謝罪すると言う意味で協力すると
いう戦略である。この点を除けばTFTと同じである（Sugden［1986］）。
この戦略は「悔恨するしっぺ返し」（Contrite　Tit・For－Tat：CTFT）と
呼ばれている（Boyd［1989］］）（9）。
　つまり、Axerlod［1984］の主張ほどにはTFTは安定的ではなく、あ
る意味でより非合理的な戦略であるCTFTの方が最終的に優れている
という実に興味深い結果が得られている。市場では完全に合理的なプレ
イヤーが生き残るという一種の神話が経済学の世界では広く信じられて
いるが、誤りがあるかもしれない戦略が勝つというのはその対極に位置
するからである。
　次に、同様にパラドックスを生み出すゲームとして「最終提案ゲーム」
（ultimatum　game）がある。これは、たとえばx万円を2人のプレイ
ヤーに分配するゲームである。プレイヤー1は自分の取り分として、y円
（0≦y≦x万）を提示し、x－y円がプレイヤー2の取り分となる。プレ
イヤー2はこれを受け入れるか拒否するかの選択をする。受け入れれば、
（y、X－y）円が両者に分配され、拒否すれば両者とも取り分は無しとい
うゲームである。このゲームの部分ゲーム完全均衡点は（x、0）であり、
プレイヤー2はこの提案を受け入れることになる。
　しかし、このような提案がなされることはまずない。たいていのプレ
イヤーは公平の視点を重視し、（x、0）のような不公平な分配を提案す
ることはないのである。ゲーム理論にも行動経済学の視点が必要なので
ある　（Camerer［1990，1997］，Camerer　and　Thaler［1995］）。
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6．その他の行動傾向
　保険契約などの場合には、被保険者が新古典派的に合理的に行動する
ならば、必ずモラル・ハザードの問題が生じるはずである。しかし、現
実には必ずしもモラル・ハザードは発生するとは限らない。あるいは、
発生したとしてもその大きさは、理論的予測値よりも小さくなるであろ
う。その原因や、モラル・ハザードが生じやすい状況と生じにくい状況
に関する解明はほとんどなされておらず、モラル・ハザードを巡る諸問
題は未だ未解決といってもよい。
V　結語
　従来の経済学理論ではパラドックスないしアノマリーとみなされてい
たさまざまな現象が、行動経済学によれば整合的に説明できることがわ
かってきた。この意味で経済理論の革新がなされなければならない。
　また一方で、行動経済学の成果によって、従来の経済理論やそれに基
づき策定される経済政策は見直しを迫られている。たとえば、経済理論
の基本的前提である選好の安定性と選択の自律性についてはどうなので
あろうか。フレーミング効果・選好逆転現象・文脈依存性によると、選
択はその背後にある選好を反映したものであるという基本的考え方に疑
問が生じることになる。そもそも、安定的な、状況に依存しない選好が
はたして存在するのかというより本質的な疑問も生じることになる
（Rabin［1996，　p．111f］）。
　いずれにせよ、行動経済学の成果に基づく新しい経済理論が作られな
ければならないが、その場合、「おそらく新理論では、個々人はそれぞれ
最善をつくすが、一方で、人間としての親切心や協調性も併せ持ち、情
報を蓄えたり処理したりする能力には限界がある、とされているはず」
（Thaler［1992］訳書p．19）である。その際の出発点として効用概念の
再検討が重要となるであろう㈹。
402
　　　　　　　　　　　　　　　　〈注〉
本研究の一部は、明治大学社会科学研究所より研究助成を受けている。記して
感謝する。
（1）たとえば、論文では、Rabin［1998］があり、単行書では、　Earl　and　Kemp
　［1999］がある。後者には行動経済学に関連する多くの項目が挙げられてい
　る。さらにこの傾向は教科書レベルまで進展して来ており、たとえばFrank
　［1994］の第7章は「嗜好の説明：利他主義と他の非利己的行動の重要性」、
　第8章は「認知の限界と消費者行動」である。
（2）したがって、たとえばEarl［1988］やGilad　and　Kaish［1986］の行動経
　済学とは異なる。
㈲応用分野としてマーケティング論は言うに及ばず、政治学（たとえば
　Quattrone　and　Tversky［1988］）、法律学（たとえばHovenkamp［1991］、
　Kelman，　Rottenstreich　and　Tversky［1996］）、国際関係論（たとえばLevy
　［1997］）など社会科学全般に大きな影響を及ぼしている。また、Kahneman
　and　Tversky［1979］は、発表以来1996年までに1703回引用され、これは
　Econometrica誌に掲載された論文の中で最多であるという。（Laibson　and
　Zeckhauser　［1998，　p．8］）。
（4）このような錯誤は、体系的かつ予測可能であるため、錯視に似ていると言
　われる。そこで、「認知的錯視」（cognitive　illusion）と言われることもある
　（Thaler［1983］）。
（5）本節の内容は友野［1992a］を一部改訂したものである。
（6）ここで取り上げなかったパラドックスやアノマり一として、AIIaisパラ
　ドックス、EIIsbergパラドックス等がある。また、人間が確率を判断する際
　に用いる簡便法（heuristics）や種々のバイアスの問題もある。これらについ
　ては、友野［1991］参照。
（7）価値関数は、v（x）＝xαifκ≧o、＝一λ（－x）αif　x〈oである。ここで、
　Tversky　and　Kahneman［1992］は、実験から得られた数値により、α＝O．88、
　λ　＝2．25（損失回避係数）と見積もっている。
（8）「Axelrodのトーナメントにおける勝者一しっぺ返し一は、その単純さの
　ために限定合理性のアイディアをみごとに表わしている」（Aumann
　［1997］）。
⑨　これ以外にも、相手が1回裏切っても協力し、2回続けて裏切られた場合
　には裏切るという「しっぺ半返し」（Tit－For－Two　Tats）（Nowak　and
　Sigmund［1992］，Milinsky［1993］）や自分と相手が前回同じ手なら協力を、
　違う手なら裏切りを選択するという「パブロフ」（Pavlof）（Nowak　and
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　　Sigmund［1993］，　Milinsky［1993］）という戦略がTFTより優れているこ
　　とが示されている。
⑩　そのような試みとして、Kahneman［1996］，Kahneman　and　Thaler［1991］，
　　Kahneman，　Wakker　and　Sarin［1997］，Rabin［1996］参照。
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